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В обязанности финансового ме­неджера входит финансирова­ние п р е д п р и я т и я , определе­
н и е н а п р а в л е н и й р а с х о д о в а н и я 
средств в с о о т в е т с т в и и со стратеги­
ческими и тактическими целями, ком­
п л е к с н о е о п е р а т и в н о е у п р а в л е н и е 
о б о р о т н ы м и а к т и в а м и и краткосроч­
н ы м и о б я з а т е л ь с т в а м и [1 ] . Д л я их 
р е ш е н и я и с п о л ь з у ю т с я р е з у л ь т а т ы 
а н а л и з а и з м е н е н и я о с н о в н ы х пока­
зателей ф и н а н с о в о г о м е н е д ж м е н т а -
рентабельность собственных средств 
( Р С С ) и у р о в е н ь с о в о к у п н о г о риска 
(СР) ( в ы р а ж е н и е 1 и 2 ) : 
Р С С = Э Р * ( 1 - Н а л . П ) + Э Ф Р , (1) 
С Р = С В О Р * С В Ф Р (2) 
где Э Р - э к о н о м и ч е с к а я р е н т а б е л ь ­
н о с т ь активов ( п р о и з в е д е н и е К М и 
К Т ) ; 
К М - к о м м е р ч е с к а я м а р ж а (отно ­
ш е н и е Н Р Э И к в ы р у ч к е от р е а л и з а ­
ции ВР) ; 
К Т - к о э ф ф и ц и е н т т р а н с ф о р м а ц и и 
( о т н о ш е н и е В Р к активу б а л а н с а ) ; 
Н Р Э И - нетто-результата эксплуа­
т а ц и и и н в е с т и ц и й ( сумма п р и б ы л и 
от р е а л и з а ц и и п р о д у к ц и и П Р и от­
ч и с л е н и й за пользование кредитами, 
о т н о с и м ы м и н а с е б е с т о и м о с т ь 
(Пл .кр . ) ) ; 
В Р - в ы р у ч к а от р е а л и з а ц и и п р о ­
д у к ц и и ; 
С Р С П - с р е д н я я р а с ч е т н а я с т а в к а 
процента (отношение финансовых из­
д е р ж е к по к р е д и т а м к о б щ е й с у м м е 
з а е м н ы х средств) ; 
П Р - сумма прибыли от реализации 
п р о д у к ц и и ; 
Э Ф Р - э ф ф е к т ф и н а н с о в о г о р ы ч а ­
га Э Ф Р (произведение Д Ф Р и П Ф Р ) ; 
Д Ф Р - д и ф ф е р е н ц и а л ф и н а н с о в о -
1. Исходные данные для расчёта 
П о к а з а т е л ь 1 9 9 8 г . 1 9 9 9 г . 2 0 0 0 г . 
С С , т ы с . $ 4272 5034,9 6154 
З С , т ы с . $ 690 740 770 
В Р , т ы с . $ 4916,8 5148,5 5424,3 
П е р . З , т ы с . $ 2427,6 2470,7 2485,3 
П З , т ы с . $ 1111,2 1278,5 1229,7 
П Р , т ы с . $ 1378 1399,3 1709,3 
Н а л . П 0,303 0,284 0,278 
С Р С П 0,034 0,046 0,045 
П л . к р . 23,46 34,04 34,65 
2. Показатели финансового менеджмента 
го р ы ч а г а Д Ф Р (разница м е ж д у Э Р 
и С Р С П , у м е н ь ш е н н а я на в е л и ч и н у 
платежей из прибыли Нал .П) ; 
П Ф Р - плечо ф и н а н с о в о г о р ы ч а г а 
( с о о т н о ш е н и е з а е м н ы х З С и с о б ­
с т в е н н ы х средств С С ) ; 
С В О Р - сила воздействия операци­
о н н о г о р ы ч а г а ( с о о т н о ш е н и е в а л о ­
в о й м а р ж и В М и п р и б ы л и П Р ) ; 
С В Ф Р - сила в о з д е й с т в и я ф и н а н ­
сового р ы ч а г а ( е д и н и ц а п л ю с соот­
н о ш е н и е П л . к р . и П Р ) . 
К р о м е т о г о , о п р е д е л я е т с я р я д 
других показателей: 
З Ф П - з апас ф и н а н с о в о й п р о ч н о ­
с т и (величина , обратная С В О Р ) ; 
П.рент. - порог рентабельности (со­
о т н о ш е н и е п о с т о я н н ы х затрат П З и 
д о л и В М в В Р ) ; 
Ч О К - ч и с т ы й о б о р о т н ы й капитал 
или собственные оборотные средства 
предприятия (разница текущих акти­
в о в и пассивов) ; 
Т Ф П - т е к у щ а я ф и н а н с о в а я п о ­
требность , или недостаток Ч О К , или 
потребность в краткосрочном креди­
те (материальные запасы и д е б и т о р ­
ская з а д о л ж е н н о с т ь за в ы ч е т о м кре ­
д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и ) . 
О б . Т Ф П - о б о р а ч и в а е м о с т ь 
Т Ф П (оборачиваемость запасов плюс 
оборачиваемость дебиторской задол­
ж е н н о с т и мину с срок оплаты креди­
торской задолженности) . 
П о к а з а т е л ь 1 9 9 8 г . 1 9 9 9 г . 2 0 0 0 г . 
Н Р Э И , т ы с . $ 1401,5 1433,3 1744,0 
К М 0,285 0,278 0,322 
К Т 0,991 0,892 0,783 
Э Р 0,282 0,248 0,252 
Д Ф Р 0,173 0,145 0,149 
П Ф Р 0,162 0,147 0,125 
Э Ф Р 0,028 0,021 0,019 
Р С С 0 , 2 2 5 0 , 1 9 9 0 , 2 0 1 
С В Ф Р 1,017 1,024 1,020 
С В О Р 1,806 1,914 1,719 
С Р 1 , 8 3 7 1 , 9 6 0 1 , 7 5 4 
П р е н т , т ы с . $ 2194,9 2458,1 2269,6 
З Ф П 0,554 0,523 0,582 
Ч О К , т ы с . $ 6 6 5 , 9 4 8 1 7 4 4 , 3 
Т Ф П , т ы с . $ 4 9 6 , 1 2 3 4 , 5 2 7 9 , 5 
О б . Т Ф П , д н и 6 7 , 8 + 5 3 - 8 4 = 3 6 , 8 6 6 , 6 + 4 5 , 5 - 9 5 , 5 = 1 6 , 6 6 4 + 6 3 , 2 - 1 0 8 , 4 = 1 8 , 8 
19 
П А Н О Р А М А 
3. Влияние факторов на изменение рентабельности предприятия 
Ф а к т о р В ы р а ж е н и я д л я р а с ч е т а В л и я н и е ф а к т о р о в з а 
1 9 9 8 - 1 9 9 9 г о д ы 
В л и я н и е ф а к т о р о в з а 
1 9 9 9 - 2 0 0 0 г о д ы 
В л и я н и е ф а к т о р о в н а и з м е н е н и е Р С С 
Э Р Д Э Р * ( 1 - Н а л . П ) - 0 , 0 2 4 0 , 0 0 3 
Н а л . П - Д Н а л . П . * Э Р 0 , 0 0 5 0 , 0 0 1 5 
Э Ф Р А Э Ф Р - 0 , 0 0 7 - 0 , 0 0 2 
В л и я н и е ф а к т о р о в н а и з м е н е н и е Э Р 
К М К Т * Д К М - 0 , 0 0 6 0 , 0 3 6 
К Т К М * А К Т - 0 , 0 2 8 - 0 , 0 3 2 
В л и я н и е ф а к т о р о в н а и з м е н е н и е К М 
П Р А П Р / В Р 0 , 0 0 4 0 , 0 5 9 
П л . к р . А П л . к р . / В Р 0 , 0 0 2 0 , 0 0 0 1 
В Р - Д В Р * ( П Р + П л . к р . ) / В Р 2 - 0 , 0 1 3 - 0 , 0 1 5 7 
В л и я н и е ф а к т о р о в н а и з м е н е н и е К Т 
В Р А В Р / ( С С + З С ) 0 , 0 4 3 0 , 0 4 3 
сс - А С С * В Р / ( С С + З С ) 2 - 0 , 1 3 3 - 0 , 1 4 7 
зс - А З С * В Р / ( С С + З С ) 2 - 0 , 0 0 9 - 0 , 0 0 4 
Для расчета показателей состав­
лен аналитический баланс, в котором 
п а с с и в п р и н я т без к р е д и т о р с к о й за­
д о л ж е н н о с т и и у ч и т ы в а е т все з а и м ­
с т в о в а н и я в а н а л и з и р у е м о м п е р и о ­
де , а а к т и в п р и р а в н е н к пассиву. 
Д л я конкретного р е м о н т н о - н а -
ладочного энергетического предпри­
ятия (далее Общества ) по итогам его 
р а б о т ы за 3 года (табл. 1) п р о в е д е н 
расчёт показателей финансового м е ­
н е д ж м е н т а . 
Д л я а н а л и з а результатов расчё ­
та (табл . 2 ) п р и н я т д и ф ф е р е н ц и а л ь ­
н ы й м е т о д [2] , суть которого с о с т о ­
ит в следующем. Результирующий по­
к а з а т е л ь " у " в ы с т у п а е т ф у н к ц и е й 
р я д а ч а с т н ы х п о к а з а т е л е й х ; , п р и 
этом и з м е н е н и е первого р а в н о сум­
ме и з м е н е н и й вторых. В л и я н и е х. на 
" у " о п р е д е л я е т с я как п р о и з в е д е н и е 
п р о и з в о д н о й от " у " по х 1 на измене ­
ние х . П р и о п р е д е л е н и и з н а ч е н и я 
п р о и з в о д н о й и с п о л ь з у ю т с я средние 
з н а ч е н и я о с т а л ь н ы х х - т а к и м обра­
з о м распределяется остаток, вызван­
н ы й п о г р е ш н о с т ь ю в з а и м н о г о вли­
яния . П о с р а в н е н и ю с п р и м е н я е м ы м 
в анализе методом цепных подстано­
в о к д и ф ф е р е н ц и а л ь н ы й более п р о ­
щ е и точнее . С п о м о щ ь ю п р и н я т о г о 
м е т о д а п р о а н а л и з и р о в а н о в л и я н и е 
ф а к т о р о в н а и з м е н е н и е Р С С и Э Р за 
3 года (табл.3). 
Н а и б о л ь ш е е в л и я н и е на Р С С 
оказывает снижение ЭР. В 1999 году 
Э Р снизилась на 12,1 процента, в о с ­
н о в н о м , из-за у м е н ь ш е н и я КТ. Н и з ­
кая оборачиваемость активов К Т оз­
начает , ч т о к а ж д а я л и ш н я я 1 0 0 0 $ 
актива т о р м о з и т развитие п р е д п р и ­
ятия, а высокая Э Р достигается только 
за счет К М . В 2000 году рост К М пе­
рекрыл снижение КТ, поэтому Э Р вы­
росла н а 1,5 процента . Н а изменение 
К М п о л о ж и т е л ь н о е в л и я н и е оказало 
и з м е н е н и е п р и б ы л и о т р е а л и з а ц и и 
(это характерно для предприятий с вы­
с о к и м у р о в н е м п р и б ы л и [1]) , о т р и ­
цательное - и з м е н е н и е в ы р у ч к и . 
Д о в е с т и Р С С д о у р о в н я преды­
дущего года (при значениях С С , ЗС , 
С Р С П , Н а л . П н а у р о в н е т е к у щ е г о 
года) м о ж н о , увеличив выручку ВР. 
П р и б ы л ь П Р при этом определяется 
по С В О Р (табл. 4) . 
Установлено [1] , что , е с л и новое 
з а и м с т в о в а н и е п р и н о с и т п р е д п р и я ­
т и ю у в е л и ч е н и е ЭФР, то о н о в ы г о д ­
но п р и п о с т о я н н о й ЭР. О д н а к о нуж­
но с л е д и т ь за с о с т о я н и е м д и ф ф е р е н ­
циала , п о т о м у что при р о с т е п л е ч а 
П Ф Р растет С Р С П . С у ч ё т о м д и н а м и -
4. Эффективность использования заемных средств 
П о к а з а т е л ь П р и р о с т р а с ч е т н ы х П р и р о с т р а с ч е т н ы х Р а с ч е т н о е 
з н а ч е н и й 1 9 9 9 г . к з н а ч е н и й 2 0 0 1 г . к з н а ч е н и е 
ф а к т и ч е с к и м 1 9 9 9 г . , % ф а к т и ч е с к и м 2 0 0 0 г . , % н а 2 0 0 1 г . 
С С - 1 0 6 7 6 9 , 4 т ы с . $ 
З С - 3 0 1 0 0 0 т ы с . $ 
В Р 2 , 9 6 , 5 5 7 7 6 , 9 т ы с . $ 
П Р 1 3 , 2 1 1 , 1 8 1 9 0 0 , 3 т ы с . $ 
С Р С П - 3 3 , 3 0 , 0 6 
К М 9 , 8 5 , 5 0 , 3 3 9 
К Т 2 , 9 - 0 , 0 5 0 , 7 4 4 
Э Р 1 3 0 0 , 2 5 2 
Д Ф Р 1 5 , 6 - 7 0 , 1 3 9 
П Ф Р 0 1 8 , 1 0 , 1 4 8 
Э Ф Р 1 7 , 3 9 , 8 0 , 0 2 1 
Р С С 0 1,1 0 , 2 0 3 
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ки финансовых показателей представ­
лена выгодность нового з а и м с т в о в а ­
ния в 2001 году. Н е с м о т р я на с н и ж е ­
ние д и ф ф е р е н ц и а л а Д Ф Р , п р и в л е ч е ­
ние нового к р е д и т а у в е л и ч и л о Э Ф Р 
и, соответственно, Р С С (см. табл. 4) . 
П о результатам статистических 
данных о работе О б щ е с т в а б ы л и п о ­
строены графики, о п р е д е л я ю щ и е ус­
ловия привлечения з а е м н ы х средств 
(рис .1 ) . Н а п р и м е р , е сли в 2 0 0 2 году 
Общество хочет привлечь н о в ы й кре­
дит и устанавливает степень снижения 
дифференциала не менее Э Р = З С Р С П , 
то для горизонтали ЭФР/РСС=0,1 пле­
чо П Ф Р = 0 , 1 8 и с у м м а кредита соста­
вит 6769,4* *0,17=218,5 тыс.$ . В лите­
ратуре [ 1 ] приводятся кривые с более 
в ы с о к и м и з н а ч е н и я м и " х " и "у" , но в 
данном случае Общество не стремится 
у в е л и ч и в а т ь з а е м н ы е средства , а ис ­
пользует их на п о г а ш е н и е з адолжен­
ности по з а р а б о т н о й плате и п р и о б ­
ретение материалов. Постоянное при­
в л е ч е н и е к р а т к о с р о ч н ы х к р е д и т о в 
у в е л и ч и в а е т ф и н а н с о в ы е и з д е р ж к и 
и С Р С П , с н и ж а е т Э Р и д е л а е т Д Ф Р 
о т р и ц а т е л ь н ы м . 
Где х - П Ф Р ; 
у. - соотношен и е Э Ф Р и Р С С ; 
у, (х) , у 2 (х) , у 3 (х) - к р и в ы е соответ­
с т в е н н о д л я Э Р = 4 , 5 * С Р С П , Э Р = 
= 3 * С Р С П , Э Р = 1 , 5 * С Р С П . 
К р о м е Р С С , другим в а ж н ы м по­
казателем финансового м е н е д ж м е н т а 
я в л я е т с я С Р и с о с т а в л я ю щ и е его 
С В О Р и С В Ф Р . С В О Р показывает, на 
сколько процентов изменится П Р при 
изменении В Р на 1 процент (напри­
мер , по д а н н ы м 2 0 0 0 г. при росте В Р 
н а 5 п р о ц е н т о в П Р в ы р а с т е т н а 
5*1,719=8,6 процента ) . С В Ф Р пока­
зывает у р о в е н ь ф и н а н с о в о г о риска , 
связанного с предприятием: возраста­
ет риск невозмещения кредита и паде-
0.2 
ния курса акций для инвестора. С В О Р 
г е н е р и р у е т п р е д п р и н и м а т е л ь с к и й 
риск: чем больше СВОР, тем меньшее 
снижение в ы р у ч к и рассматривается 
как недопустимое . Значения П.рент, 
т.е. выручки , при которой О б щ е с т в о 
окупит постоянные и переменные зат­
раты, по отношению к выручке соста­
вит за 3 года соответственно 44,6, 47,7 
и 41 ,9 п р о ц е н т а . В д а н н о м с л у ч а е 
СВФР, С В О Р и уровень совокупного 
риска С Р очень м а л ы , поэтому такое 
положение д о л ж н о привести к в ы с о ­
кой курсовой стоимости акций О б щ е ­
ства. 
Как уже отмечалось , в обязанно­
сти финансового м е н е д ж е р а входит 
также оперативное управление теку­
щими активами и пассивами предпри­
ятия, о н о сводится к п р е в р а щ е н и ю 
Т Ф П в отрицательную величину, у с ­
к о р е н и ю о б о р а ч и в а е м о с т и о б о р о т ­
н ы х средств и в ы б о р у наиболее под­
ходящей политики комплексного опе­
ративного управления Ч О К . Из ана­
лиза табл. 1 следует, что Т Ф П снизи­
лась , а оборачиваемость оборотных 
средств выросла , но, как показывает 
практика р а б о т ы О б щ е с т в а , з адача 
с о к р а щ е н и я о б о р а ч и в а е м о с т и запа­
сов и дебиторской задолженности и 
увеличения срока оплаты кредиторс­
к о й з а д о л ж е н н о с т и в ы п о л н я е т с я 
только во второй части. 
П о результатам оценки ликвид­
ности и финасовой устойчивости О б ­
щества установлено, что они соответ­
ствуют норме . 
Задача управления о б о р о т н ы м и 
средствами, и, в частности , важней­
ш и м их элементом - дебиторской за­
долженностью, решается с п о м о щ ь ю 
разработки соответствующей полити­
ки управления , направленной на мак­
симизацию д е н е ж н ы х потоков пред-
0.15 — 
У' 
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Рис. 1. Кривые для определения условий привлечения заемных средств. 
приятия, снижение издержек (так как 
р о с т дебиторской задолженности по­
гашается за счет в н е ш н и х займов -
к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и и л и 
банковских ссуд - или с о б с т в е н н о й 
п р и б ы л и ) и включает 3 с о с т а в л я ю ­
щие: 
- а н а л и з д е б и т о р о в , р е а л ь н о й 
стоимости задолженности и темпов ее 
изменения ; 
- разработку кредитной полити­
ки на предприятии (политики предос­
тавления скидок покупателям); 
- контроль за состоянием задол­
ж е н н о с т и и с в о е в р е м е н н ы м ее пога­
шением. 
А н а л и з дебиторов в первую оче­
р е д ь п р е д п о л а г а е т о п р е д е л е н и е их 
платежеспособности и ликвидности , 
которое проводится в о т н о ш е н и и се­
рьезных покупателей при реализации 
большого объема продукции. И н ф о р ­
м а ц и ю для анализа получают из фи­
нансовых отчетов покупателя и про­
ф е с с и о н а л ь н ы х к р е д и т н ы х с п р а ­
вочных служб. Анализ р е а л ь н о й сто­
имости задолженности состоит в изу­
чении ее изменения в п р о ш л ы е пери­
оды, разделении по срокам возникно­
вения , о п р е д е л е н и и б е з н а д е ж н о й и 
просроченной задолженности . 
З а д а ч а м и к р е д и т н о й п о л и т и к и 
( п о л и т и к и п р е д о с т а в л е н и я с к и д о к 
покупателям) являются анализ , пла­
нирование и контроль кредитных от­
н о ш е н и й и, в частности, определение 
кредитных лимитов , контроль сроков 
погашения задолженности , принятие 
м е р по в з ысканию денег. В ы б о р кре­
дитной политики рассмотрим на при­
мере путем сравнения 3-х вариантов: 
№ 1 - оплата п о с л е 3 0 - д н е в н о й 
отсрочки , 
№ 2 - оплата после 3 0 - д н е в н о й 
отсрочки , скидка 4 процента при оп­
лате в течение 10 дней после выстав­
ления счет-фактуры, объем реализа­
ции тот же , 
№ 3 - условия варианта 2 с уче­
том роста реализации на 10 процен­
т о в . 
Безнадежная задолженность по­
купателей составляет 2 процента (по 
д а н н ы м 2 0 0 0 года) . С к и д к о й в о с ­
пользуется 70 процентов заказчиков 
( п о о п ы т у р а б о т ы к о н к у р е н т о в ) . 
С р е д н я я п о т р е б н о с т ь в краткосроч­
ном к р е д и т е с о с т а в л я е т 35 п р о ц е н ­
тов от д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и 
(по данным 2000 года). Плата за кре-
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6 . Варианты предоставления отсрочки, тыс.$ 
Показатель Значения по вариантам 
1 2 3 
Объем реализации 500 500 550 
















500 (до конца 
месяца) 
500 (за 10 дней) + 150 
(до конца месяца) 
550 (за 10 дней) + 165 
(до конца месяца) 
















Чистая прибыль 105,8 99,1 114,5 
дат составляет 60 процентов годовых. 
П л а т е ж и из п р и б ы л и с о с т а в л я ю т 30 
процентов . К р и т е р и е м о ц е н к и вари­
антов является р а з м е р п о л у ч е н н о й 
п р и б ы л и (табл. 6) . 
Наиболее выгодным при условии 
роста объема продаж является 3-й ва­
риант. Сравнение 1 -го и 2-го вариантов 
показывает , ч т о н у ж н о у м е н ь ш и т ь 
размер скидки, хотя п р и небольшой 
разнице по прибыли использование 2 -
го варианта позволит сохранить заказ­
чиков, а затем расширить д о л ю рынка 
и увеличить объемы продаж (вариант 
3). Более детальный анализ вариантов 
может проводиться с разбивкой по от­
д е л ь н ы м д е б и т о р а м х о з р а с ч е т н ы х 
подразделений Общества с использо­
ванием компьютерной техники . Уп­
равление оборотным капиталом пре­
д у с м а т р и в а е т о п р е д е л е н и е р а ц и о ­
нального соотношения м е ж д у деби­
торской и кредиторской задолженнос­
тью: уровень первой не должен превы­
шать величину второй. Обратное до­
пустимо, когда дебиторская задолжен­
ность является краткосрочной, а кре­
диторская - д о л г о с р о ч н о й . Условия 
кредита поставщиков можно оценить 
по вышеприведенному способу с точ­
ки зрения снижения затрат или увели­
чения дополнительного дохода, полу­
чаемого предприятием при использо­
вании скидок. 
Одним из эффективных способов 
решения проблемы нехватки денеж­
ной наличности является факторинг. В 
его основе л е ж и т покупка факторин­
говой компанией, банком платежных 
документов поставщика за отгружен­
ную продукцию (работы, услуги) и пе­
редача фактору права требования пла­
тежа с покупателя. Факторинг широко 
используется в России. В республике 
осуществление факторинговых опе­
раций регламентировано соответству-
ю щ и м П о р я д к о м , у т в е р ж д е н н ы м 
п р а в л е н и е м Н а ц и о н а л ь н о г о б а н к а 
Республики Беларусь от 23 .12 .1997 
года. Экономический э ф ф е к т от его 
использования проявляется в предот­
в р а щ е н и и инфляционного обесцени­
вания дебиторской задолженности и 
получения дополнительной прибыли 
от вовлечения полученных от фактора 
средств в оборот. 
В О б щ е с т в е при среднегодовой 
за 2000 год дебиторской задолженно­
сти 939,7 тыс .$ , комиссионных за об­
служивание 2 процента (18,8 тыс.$) 
и дисконта 15 процентов (138,1 тыс.$) 
с т о и м о с т ь ф а к т о р и н г а с о с т а в и т 2 0 
процентов ( (18 ,8+138,1 ) /939,7* 100). 
П р и определении предельного про­
цента дисконта банку используется 
в ы р а ж е н и е (3): 
г =1 1 — * : — 1 (з) 
* (1 + г) 1 2 ( 1 - г * л ) 
В о второй части этого в ы р а ж е ­
ния первый множитель учитывает по­
тери от инфляции (/ - среднемесяч­
ный процент инфляции) , второй - эко­
н о м и ю по налогу на прибыль , т.к. оп­
лата услуг банка-фактора относится на 
затраты {г - процент дисконта, п - став­
ка налога на прибыль) . 
П р е д е л ь н ы й дисконт банку, рас ­
считанный по (3) , с о с т а в и т 25 ,4 п р о ­
цента, т.е. проведение факторинговой 
операции выгодно . 
ВЫВОДЫ 
1. Для конкретного предприятия 
п р о а н а л и з и р о в а н ы п о к а з а т е л и ф и ­
нансового м е н е д ж м е н т а , установле ­
н о о п т и м а л ь н о е с о о т н о ш е н и е м е ж ­
ду с о б с т в е н н ы м и и з а е м н ы м и с р е д ­
ствами , п о с т р о е н ы г р а ф и к и для о п ­
ределения условий привлечения кре ­
дитов . 
2 . О п р о б и р о в а н д и ф ф е р е н ц и ­
а л ь н ы й м е т о д а н а л и з а п о к а з а т е л е й , 
м е н е д ж м е н т а Общества , который по 
с р а в н е н и ю с м е т о д о м ц е п н ы х п о д ­
становок более прост и точнее в р а с ­
ч е т а х . 
3 . П р е д л о ж е н а и о п р о б и р о в а н а 
п о л и т и к а у п р а в л е н и я д е б и т о р с к о й 
з а д о л ж е н н о с т ь ю на п р е д п р и я т и и . 
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